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(Rezolutii, recomanddri si avize)

AVIZE

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 11 januarie 2010
cu privire la o propunere de Directivi a Parlamentului European si a Consiliului de modificare
a Directivelor 2003/71/CE si 2004/109/CE
(CON/2010/6)
(2010/C 19/01)

Introducere si temei juridic

La 14 octombrie 2009, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii Europene o
solicitare de consultare cu privire la o propunere de Directivd a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a Directivelor 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de
valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si 2004/109/CE privind armo-
nizarea obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale cdror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd (1) (denumiti in continuare ,directiva
propusd”).

Competenta BCE de a adopta un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282
alineatul (5) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, deoarece directiva propusd contine
prevederi care au incidentd asupra contributiei Sistemului European al Bincilor Centrale la buna desfisurare
a politicilor in ceea ce priveste stabilitatea sistemului financiar, asa cum prevede articolul 127 alineatul (5)
din Tratat. In conformitate cu articolul 17.5 teza intai din Regulamentul de proceduri (regulamentul intern)
al Bancii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adoptd prezentul aviz.

Observatiile continute in prezentul aviz nu aduc atingere Avizului BCE cu privire la o propunere de
Directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivelor 1998/26/CE, 2002/87/CE,
2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48|CE, 2006/49|CE
si 2009/65/CE cu privire la competentele Autoritdtii bancare europene, ale Autorititii europene pentru
asigurdri §i pensii ocupationale si ale Autoritdtii europene pentru valori mobiliare si piete (3).

1. Observatii cu caracter general

1.1. BCE salutd intentia de a consolida protectia investitorilor, simplificind si facilitind lectura informatiilor
continute in prospecte. In special, pentru valorile mobiliare mai putin standardizate, precum titlurile
garantate cu active, si pentru alte tipuri de titluri dublate de garantii, in special obligatiuni garantate, un
rezumat bine definit, cuprinzand informatii esentiale cu privire la valorile mobiliare si la partile
implicate, precum si un regim al rispunderii cuprinzitor in ceea ce priveste informatiile din
rezumat ar fi utile investitorilor §i autoritdtilor de reglementare. Se va asigura astfel comparabilitatea
nu doar intre clasele de active, dar si intre valorile mobiliare din cadrul claselor de active.

() COM(2009) 0491 final.

() COM(2009) 0576 final.
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1.2. In aceastd privintd, BCE saluti cdlduros dialogul actual dintre BCE, autorititile competente si sectorul de

2.1.

activitate cu privire la posibilitatea credrii unui standard pentru datele de referintd referitoare la valori
mobiliare §i emitenti, in scopul asigurdrii accesului la astfel de date factorilor politici, autorititilor de
reglementare si pietelor financiare prin intermediul unei infrastructuri publice internationale. O astfel de
infrastructurd ar furniza tuturor partilor interesate date de inaltd calitate necesare pentru a produce
analize sigure si actuale ale pietelor financiare din ce in ce mai complexe, in special in perioade de
turbulente (!).

Observatii specifice
Divulgarea operatiunilor de creditare ale bdncilor centrale in conformitate cu legislatia UE

Directiva 2003/71/CE (%), Directiva 2004/109/CE () si alte dispozitii legislative ale UE (¥ contin diferite
cerinte privind divulgarea in beneficiul pietelor §i pentru protectia investitorilor. Unele dintre aceste
directive prevad exceptii de la normele privind divulgarea. In special, in conformitate cu articolul 8
alineatul (2) din Directiva 2003/71/CE: ,Autoritatea competentd a statului membru de origine poate
autoriza omiterea introducerii in prospect a unor informatii previzute de prezenta directivd sau de
mdsurile de punere in aplicare mentionate la articolul 7 alineatul (1), in cazul in care aceasta considerd
cd: (a) divulgarea acestor informatii ar fi contrard interesului public”. Directiva 2004/109/CE nu prevede
o0 exceptie similard.

2.2. Ar trebui adoptat un cadru juridic clar pentru a inlesni buna si rapida derulare a operatiunilor de

creditare ale bancilor centrale sau a altor facilitdti de lichiditate, inclusiv in situatii de crizd, astfel cum a
fost pus in evidentd de recenta crizd financiard. In aceastd privintd, este necesar ca informatiile cu
privire la operatiunile de creditare ale bancilor centrale sau alte facilititi de lichiditate furnizate unei
anumite institutii de credit, inclusiv asistenta privind lichiditatea pentru situatii de urgentd, si fie
pastrate confidentiale pentru a contribui la stabilitatea sistemului financiar ca intreg si a mentine
increderea publicului in timpul perioadei de crizd. Exceptia sus-mentionatd, previzutd la articolul 8
alineatul (2) litera (a) din Directiva 2003/71/CE ar putea eventual si serveascd ca temei juridic pentru
nedivulgarea anumitor informatii privind operatiunile bancilor centrale, inclusiv asistenta privind lichi-
ditatea pentru situatii de urgentd. Cu toate acestea, o exceptie de la obligatiile de divulgare ar trebui si
fie explicitd in cuprinsul intregii legislatii a UE relevante. In plus, buna functionare a sistemului financiar
impune existenta unei exceptii clare, intrucit o evaluare a necesitatii de divulgare de la caz la caz ar
putea crea un blocaj total intr-o situatie in care o actiune rapidd este necesari. Pentru aceste motive,
propunerile de modificare a Directivelor 2003/71/CE si 2004/109/CE se regasesc in anexd, iar modi-
ficdrile corespondente ar trebui inserate in intreaga legislatie a UE relevantd care prevede cerinte privind
divulgarea.

2.3. BCE este pregititd si coopereze in continuare cu Comisia in privinta acestei chestiuni.

3.

Propuneri de redactare

Atunci cand BCE recomandd modificarea directivei propuse, propuneri de redactare specifice se regdsesc in
anexd insotite de o explicatie.

Ad

()

optat la Frankfurt pe Main, 11 ianuarie 2010.

Presedintele BCE
Jean-Claude TRICHET

A se vedea ,Remarks on the future of European financial regulation and supervision”, discurs al Presedintelui BCE,

Jean-Claude TRICHET, in fata Comitetului autorititilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare, Paris,
23 februarie 2009, disponibil la: http://www.ecb.europa.eu

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie
publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si
de modificare a Directivei 2001/34/CE, JO L 345, 31.12.2003, p. 64.

Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd §i de modificare a Directivei 2001/34/CE,
JO L 390, 31.12.2004, p. 38.

In special, A patra Directivd a Consiliului 78/660/CEE din 25 iulie 1978 in temeiul articolului 54 alineatul (3) litera (g)
din tratat, privind conturile anuale ale anumitor forme de societdti comerciale, JO L 222, 14.8.1978, p. 11; A saptea
Directivd a Consiliului 83/349/CEE din 13 iunie 1983 in temeiul articolului 54 alineatul (3) litera (g) din tratat, privind
conturile consolidate, JO L 193, 18.7.1983, p. 1; Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
28 ianuarie 2003 privind utilizirile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipuldrile pietei (abuzul de piatd),
JO L 96, 12.4.2003, p. 16.
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ANEXA

Propuneri de redactare

Textul propus de Comisie

Modificirile propuse de BCE (')

Modificarea 1
Articolul 2 alineatul (1) litera (¢) punctul (i) din Directiva 2003/71/CE

,(€) «nvestitori calificati» inseamna:

(i) persoanele sau entitdtile care sunt considerate a fi
clienti profesionali sau care sunt tratate, la cerere,
ca atare in conformitate cu anexa I la directiva
2004/39/CE, sau care sunt recunoscute drept contra-
partide eligibile in conformitate cu articolul 24 din
Directiva 2004/39/CE.”

,(€) «investitori calificati» inseamna:

(i) persoanele sau entitdtile care sunt considerate a fi
clienti profesionali sau care sunt tratate, la cerere,
ca atare in conformitate cu anexa II la directiva
2004/39/CE, sau care sunt recunoscute drept contra-
partide eligibile in conformitate cu articolul 24 din
Directiva 2004/39/CE. Persoanele sau entititile

care sunt tratate, la cerere, drept clienti nepro-
fesionali, in conformitate cu anexa II la Directiva
2004/39/CE, nu sunt considerate a fi investitori
calificati.”

Explicatie:

Definitia pentru investitorul calificat din Directiva 2003/71/CE include in mod explicit BCE si bancile centrale [articolul 2 alineatul
(1) litera (e) punctul (ii)]; drept consecintd, obligatia de a publica un prospect nu se aplici atunci cand o ofertd de valori mobiliare se
adreseazd numai acestora [articolul 3 alineatul (2) litera (a)]. In cadrul directivei propuse nu mai existd o trimitere explicitd la BCE
si la bancile centrale in calitate de investitori calificati, dar noua definitie propusd pentru ,investitori calificati” include ,persoancle sau
entitdtile care sunt considerate a fi clienti profesionali sau care sunt tratate, la cerere, ca atare in conformitate cu anexa II la Directiva
2004/39/CE, sau care sunt recunoscute drept contrapartide eligibile in conformitate cu articolul 24 din Directiva 2004/39/CE”.
BCE si bancile centrale sunt considerate deopotrivd a fi clienti profesionali si sunt recunoscute drept contrapartide eligibile, astfel incdt
BCE intelege cd acestea ar continua in mod obisnuit sd fie considerate a fi investitori calificati. Cu toate acestea, in cuprinsul directivei
propuse, nu este clar ce regim va fi aplicabil clientilor profesionali care sunt tratati, la cerere, ca neprofesionali, in conformitate cu
anexa 11 la Directiva 2004/39/CE. In vederea asigurdrii claritdtii, modificarea propusd ar alinia lista clienilor profesionali si a
contrapartidelor eligibile din cadrul Directivei 2004/39/CE cu lista investitorilor calificati din cadrul Directivei 2003/71/CE, in
conformitate cu scopul modificirii apartindnd Comisiei (a se vedea considerentul 6 din directiva propusd).

Modificarea 2
Articolul 8 alineatul (2a) din Directiva 2003/71/CE (nou)

Nu existd text ,2a.  Nu sunt previzute cerinte pentru ca prospectul
si orice suplimente ale acestuia si contind informatii
cu privire la operatiunile de creditare ale bincii
centrale sau alte facilititi de lichiditate (inclusiv
furnizarea asistentei privind lichiditatea pentru
situatii de urgentd) oferite unei anumite institutii de
credit de citre o bancd centrald din cadrul SEBC.”

Explicatie:

Este necesar ca operagiunile de creditare ale bancii centrale (inclusiv furnizarea asistengei privind lichiditatea pentru situatii de urgentd)
in beneficiul unei anumite institutii de credit, sd fie pdstrate confidentiale, pentru a contribui la stabilitatea sistemului financiar si,
astfel, pentru a nu spori in mod nenecesar stresul in cadrul sistemului. Buna functionare a sistemului financiar impune existenta unei
exceptii clare, intrucdt o evaluare a necesitdtii de divulgare de la caz la caz ar putea crea un blocaj total intr-o situatie in care o
actiune rapidd este necesard.

Modificarea 3
Articolul 8 alineatul (4) din Directiva 2004/109/CE (nou)

Nu existd text »4.  Nu sunt previzute cerinte pentru ca informatiile
furnizate in conformitate cu articolele 4, 5 si 6 si
contind informatii cu privire la operatiunile de
creditare ale bincii centrale sau alte facilititi de lichi-
ditate (inclusiv furnizarea asistentei privind lichiditatea
pentru situatii de urgentd) oferite unei anumite
institutii de credit de citre o bancid centraldi din
cadrul SEBC.”
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Textul propus de Comisie Modificarile propuse de BCE (')

Explicatie:

Este necesar ca operatiunile de creditare ale bancii centrale (inclusiv furnizarea asistentei privind lichiditatea pentru situatii de urgentd)
in beneficiul unei anumite institutii de credit sd fie pdstrate confidengiale, pentru a contribui la stabilitatea sistemului financiar i,
astfel, pentru a nu spori in mod inutil stresul in cadrul sistemului. Buna functionare a sistemului financiar impune existenta unei
excepfii clare, intrucdt o evaluare a necesitatii de divulgare de la caz la caz ar putea crea un blocaj total intr-o situagie in care o
actiune rapidd este necesard.

Textul actual Modificarile propuse de BCE (')

Modificarea 4
Articolul 11 alineatul (1) din Directiva 2004/109/CE

,1. Articolul 9 si articolul 10 litera (c) nu se aplicd in | ,1.  Articolul 9 si articolul 10 litera (c) nu se aplicd in

cazul actiunilor furnizate membrilor SEBC sau de citre
acestia, in exercitiul functiilor lor de autorititi monetare,
si nici actiunilor furnizate membrilor SEBC sau de citre
acestia, in cadrul unei garantii, a unui acord de rdscum-
pdrare sau a unui acord similar privind lichidititile
acordate in scopul politicii monetare sau in cadrul unui
sistem de platd.”

cazul actiunilor furnizate membrilor SEBC sau de citre
acestia, in exercitiul functiilor lor de autorititi monetare,
si nici actiunilor furnizate membrilor SEBC sau de citre
acestia, in cadrul unei garantii, a unui acord de rdscum-
pdrare sau a unui acord similar privind lichidititile acordate
in scopul politicii monetare sau in cadrul unui sistem de
plati ori in contextul altor operatiuni de creditare ale
bancii centrale sau facilititi de lichiditate (inclusiv
furnizarea asistentei privind lichiditatea pentru
situatii de urgentd).”

Explicatie:

Este necesar ca operatiunile de creditare ale bancii centrale (inclusiv furnizarea asistengei privind lichiditatea pentru situatii de urgentd)
in beneficiul unei anumite institutii de credit sd fie pdstrate confidengiale, pentru a contribui la stabilitatea sistemului financiar i,
astfel, pentru a nu spori in mod inutil stresul in cadrul sistemului. Buna functionare a sistemului financiar impune existena unei
exceptii clare, intrucdt o evaluare a necesitdatii de divulgare de la caz la caz ar putea crea un blocaj total intr-o situagie in care o
actiune rapidd este necesard.

(") Scrisul cu caractere aldine in cuprinsul textului aratd ¢ BCE propune inserarea unui text nou. Pasajele tdiate in cuprinsul textului aratd
cd BCE propune eliminarea textului.




